




Monetary Policy and Exchange Rate
in a Small Open Economy
岡　野　光　洋 ∗∗ 　
Recently, models based on the New Keynesian Macroeconomics
(NKM), which have micro foundations, have come to be standard tools
for monetary policy analysis. In this paper, we investigate the economic
performances of monetary policy rules based on Gali and Monacceli
(2005), which extended the NKM model into a small open economy. We
characterize our paper by analyzing responses of macroeconomic variables
to a speciﬁc shock; a risk premium shock occured in Uncoverd Interest
rate Parity (UIP). Our results show that the domestic stabilization
policy is not neccesarily an optimum, in contrast to Gali and Monacceli
(2005). We also show that in some cases, rules to stabilize nominal






























et al. (1999)、Kim (2002)、Jang and Ogaki (2004)などがある。これらはい
ずれも、金融政策と為替レートが相互に関連しあっていることを示している。
理論的な研究は、近年ではニューケインジアンモデル3)を開放経済体系に拡張し
たものや、新しい開放マクロ経済学 (New Open Economy Macroeconomics;
NOEM) 4)と呼ばれる体系のものが主流になっている。例えば Clarida et al.
(2002)、Pappa (2004)、Corsetti and Pesenti (2001)、Benigno (2004)、Gali
and Monacelli (2005)などである。
Gali and Monacelli (2005)はニューケインジアンモデルをシンプルな形で
小国開放経済体系に拡張し、経済の国際化にともなった追加的な政策インプ
1) 金融政策運営における為替レートの役割について、Taylor (2001) がサーベイしている。
2) 為替レートチャネルの詳細は Svensson (2000) などを参照。
3) ニューケインジアンモデルはミクロ的基礎付けを持つマクロ近年の金融政策分析における標準的
なツールとなりつつある。Clarida et al. (1999)、Gal´ı (2008) などを参照。
4) Obstfeld and Rogoﬀ (1995) の”Redux モデル” に始まる一連の体系はミクロ的基礎付け
を持っており、マンデル=フレミングモデルに代わる新しい開放マクロモデルとなっている。






















本稿では、Gali and Monacelli (2005)や Divino (2009)のモデルに基づい
て、いくつかのシンプルな金融政策ルールを設定し、それぞれの経済パフォー



















本稿のモデルは Gali and Monacelli (2005)の小国開放経済モデルに基づい
ている。以下ではモデルを概説し、若干の解釈を試みる。以下で家計の効用最
大化問題、企業の利潤最大化問題、経済の均衡条件について記述し、ニューケ
インジアン・フィリップス曲線 (New Keynesian Phillips Curve, NKPC) や
動学的 IS(Dynamic IS)曲線を導出する。その後金融政策ルールを設定し、モ
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ここで CH,t は自国財の消費、CF,t は外国財（輸入財）の消費を表す。η(> 0)
は自国財と外国財の代替の弾力性、α(∈ [0, 1])は経済開放度を表す。














ここで � > 1は差別化財の代替の弾力性である。









































































ここで Pt は消費者物価指数 (CPI)を表す。









PtCt +Dt,t+1Bt + EtD∗t,t+1B∗t ≤WtNt + Tt +Bt−1 + EtB∗t−1 (3)
ここでWt は名目賃金、Bt は自国債券保有、Dt,t+1 は自国債券価格8)、B∗t































ct = Etct+1 − 1
σ
(rt − Etπt+1 − ρ) (7)




消費者物価指数 (2)を対称な定常値（PH,t = PF,t）まわりで線形対数化し、




8) 総収益を Rt とすれば、
1
Dt,t+1
= Rt+1 が成立する。さらに名目利子率を rt ≡ logRt とす
ると、rt = log((Rt − 1) + 1)  Rt − 1⇒ Rt  1 + rt が成立する。
9) 自国の家計は自国の債券と同様に、いずれの外国の債券も購入することができる。取引は 2 国
間為替レートを通じて行われる。外国債券についても消費財と同様に、最適配分問題から需要関
数が導出される。








pt ≡ (1− α)pH,t + αpF,t
= pH,t + αst (8)
(8)から、経済開放度 αが大きくなれば輸入物価 (相対価格)が消費者物価に
与える影響は大きくなる。両辺階差をとると、次式が得られる。
πt ≡ πH,t + α∆st (9)
ただし πt は CPIインフレーション、πH,t は PPIインフレーションである。
全ての財 j について一物一価の法則が成立していると仮定すれば、次式が成
り立つ。




st = pF,t − pH,t = et + p∗t − pH,t (11)
である。(10)、 (11)を実効実質為替レート qt に代入すれば、次のようになる。
qt ≡ et + p∗t − pt (12)
= st + pH,t − pt
= (1− α)st (13)
(13)から、一物一価の法則が成り立つとき実質為替レートと交易条件は線
形の関係にある。(13)を (9)に代入すると、次式が求まる。





化し、iについて積分すれば、次式のような金利平価 (Uncoverd Interest rate
Parity, UIP)が求まる。



























国内には連続的に分布する j(∈ [0, 1])企業が存在し、それぞれ財を 1種類
ずつ (j 財)生産している。財の生産関数は、次式で与えられる。
Yt(j) = AtNt(j) (18)
ここで Yt(j)は j 財の生産、At は労働生産性、Nt(j)は労働投入である。ここ
で労働生産性について対数をとると、1次の自己回帰過程に従うと仮定する。
（a ≡ logAt, at = ρaat−1 + �at , ρ ∈ (0, 1)）。






















yt = at + nt (19)
費用最小化問題の解の一階の条件から、実質限界費用が次のように導出さ
れる。
mct = −ν + wt − pH,t − at (20)












pH,t = µ+ (1− βθ)
∞X
k=0
(βθ)kEt(mct+k + pH,t+k) (21)






伸縮的 (θ = 0)なときには、 (21)は次のようになる。
pH,t = µ+mct + pH,t















に支払われる。Gal´ı (2008) や Corsetti and Pesenti (2005) などを参照。
13) 導出の詳細については、Gal´ı (2008) などを参照。









































ここで、σα ≡ σ(1−α)+αω > 0である。 (26)は、交易条件が悪化すれば、その
分だけ余計に自国が生産量を増やさなければならないことを示している。さ
15) 本稿では議論を簡潔にするため、任意の国 i との 2 国間変数の導入を省略している。詳細は
Gali and Monacelli (2005) を参照のこと。
16) 財に対する選好は国ごとに対称であると仮定している。すなわち、i 国が自国の j 財に対して





シェアリング条件 (17) と合わせて c∗t と st を消去すれば、次の関係式が導出
される。
ct = ψyt + (1− ψ)y∗t (27)
ここで ψ ≡ 1−α
(1−α)+αω である。
以上の関係式を用いて、企業の実質限界費用の決定要因について考察する。
実質限界費用 (20)に (8)、(13)、(6)、(27)、(19) を代入し、自国生産 yt、世
界生産 y∗t、実質為替レート qt について整理すると、次のようになる。
mct = −ν + wt − pH,t − at
= −ν + (wt − pt) + (pt − pH,t)− at






= −ν + (ϕ+ σψ)yt + σ(1− ψ)y∗t + α
1 + α



















−µ = mct = ν + (ϕ+ σψ)yt + σ(1− ψ)y∗t − (1 + ϕ)at
= ν +Ψyt + σ(1− ψ)y∗t − (1 + ϕ)at (29)














xt ≡ yt − yt




ここで xt はアウトプットギャップ、dmct は実質限界費用ギャップである。
ここで企業の価格最適化行動の帰結から、PPIインフレーションの動学パ
スが導出される。19)






πH,t = βEtπH,t+1 +Φxt + Λqt (33)






レートの影響を受ける。よって (32)、 (33)から、実質為替レートは PPIイン
17) ただし、実質為替レートはリスクシェアリング条件 (17) を通じて (27) に影響を及ぼしている。
したがって実質為替レートは、自国生産量や世界生産量を通じて間接的にも実質限界費用に効果
を与えている。
18) 対称定常状態を仮定すると (PH,t = PF,t)、長期購買力平価説が成立する。すなわち、Q = 1, q = 0。







yt = Etyt+1 − 1
σ
(rt − Etπt+1 − ρ)− αω
σ
∆st+1
= Etyt+1 − 1
σ
(rt − Etπt+1 − ρ)− αω
σ(1− α)∆qt+1
= Etyt+1 − 1
σ




xt = Etyt+1 − 1
σ
(rt − EtπH,t+1 − rrt)− α(ω − 1)
σ(1− α)∆qt+1 (35)



















rt = φππH,t + φxxt (36)
rt = φππt + φxxt (37)




ここで (36)は PPI インフレーションに反応するテイラールール (Domestic
Inﬂation based Taylor Rule, DITR)、(37)は CPIインフレーションに反応す











= φππH,t + φxxt + φq∆qt






たルール (φq = φπ)を用いた実証分析についてサーベイを行い、為替レート
の間接効果の重要性を主張している。























1− θ 0.25 価格改定率。
β 0.99 割引要因。定常金利の年率 4%に相当。
σ 2.0 相対的危険回避度。Steinsson (2003) に基づく。
γ 1.0 国ごとの財の代替の弾力性
η 1.0 自国財と外国財の代替の弾力性
ϕ 3.0 労働の弾力性。Monacelli (2001) に基づく。
α 0.4 経済開放度。Pappa (2004) に基づく。




































































































































いない。例えば Gali and Monacelli (2005)では σ = η = γ = 1という単純
化の仮定をおくことで、厚生損失関数の正準表現（canonical representation）
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